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Aufseher lduten
regulatorische Wende ein

Finanzmarktgesetze auf dem Prifstand

Borsen-Zeitung, 21.11.2014
gbe Frankfurt — In der EU-Kommissi-
on, im Europaparlament und bei den
internationalen =~ Wertpapieraufse-
hern der Iosco scheint sich zuneh-
mend die Erkenntnis durchzusetzen,
dass die Regulierungsdichte mogli-
cherweise zu hoch ist.

Iosco-Researchchef Werner Bij-
kerk sagte der Borsen-Zeitung, die
Regulierungsdichte konnte kiinftig
sinken, wenn die Marktteilnehmer
ihr Verhalten an die gesellschaftli-
chen Erwartungen anpassen. Die
vielen neuen Regeln haben aus Sicht
der Iosco in den vergangenen Jahren
ihrerseits neue Risiken kreiert, die
nun sorgfiltig adressiert werden
miissen. Im Europaparlament stem-

men sich erste Abgeordnete gegen
immer neue Regeln. So lehnt Mar-
kus Ferber (CSU) beispielsweise die
geplante  EU-Trennbankenverord-
nung ab. ,,Wir brauchen die Verord-
nung nicht, die Probleme sind be-
reits adressiert”, sagte der Abgeord-
nete Markus Ferber (CSU) unter Ver-
weis auf Regelwerke wie CRD 1V,
Emir und Mifid Il am Rande der Euro
Finance Week. Bereits vor einigen
Tagen hatte EU-Finanzmarktkom-
missar Jonathan Hill angekiindigt,
das Zusammenspiel der Regelwerke
zu liberpriifen und die Vorgaben an-
zupassen, wenn sie das Wirtschafts-
wachstum hemmen.
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losco hilt Deregulierung fiir moglich

Internationale Wertpapieraufseher flirchten neue regulatorische
Risiken — Paradigmenwechsel in Briissel

Die Finanzbranche warnt seit
Jahren vor den Folgen der zu-
nehmend scharfen Regulierung.
Da ein Gutteil der Krise auf zu la-
sche Regeln zuriickgefiihrt wird,
fanden die Bedenken bislang
wenig Gehor. Das scheint sich
nun zu andern.

Borsen-Zeitung, 21.11.2014
gbe Frankfurt — Die International Or-
ganization of Securities Commissi-
ons (Iosco) geht davon aus, dass die
hohe Dichte an neuen Finanzmarkt-
gesetzen ihrerseits neue Risiken kre-
iert. ,Regulierung verdndert die
Markte und kann beabsichtigte und
unbeabsichtigte Konsequenzen ha-
ben“, sagte Werner Bijkerk, Re-
searchchef der internationalen Or-
ganisation der Wertpapieraufsichts-
behorden, im Gesprédch mit der Bor-
sen-Zeitung.

Ob die regulatorischen Risiken so-
gar gefahrlicher sein konnen als die-
jenigen, die aus Marktversagen re-
sultieren, kann Bijkek dabei nicht
einschitzen. ,Heutzutage werden
die Mérkte durch Regulierung domi-
niert. Wenn es regulatorische Vor-
stoBe gibt, werden wir auch regula-
torisches Versagen beobachten. Das
ist eine gegebene Tatsache“, sagt
der Risikoexperte. ,,Wenn wir Regu-
lierer die Dinge nicht gut erledigen,
werden wir ein Pendel sehen, das
ausschlagt, so Bijkerk. ,,Aber wenn
wir gute Arbeit leisten, werden wir
neue Risiken adressieren, bevor sie
auftreten.”

Keine Auswirkungsstudien
Allerdings konnte die Regulierungs-

tatigkeit aus seiner Sicht auch wie-
der zuriickgehen. ,Wenn Markte

sich in einer Art und Weise verhalten
wiirden, die den Rest der Gesell-
schaft gliicklich macht, wiirden wir
diese drastische Regulierung nicht
brauchen®, so Bijkerk. Kiinftig konn-
te die Welt weniger neue Regeln se-
hen. ,,Wenn Banker sich besser ver-
halten und weniger Risiken einge-
hen, konnte die Regulierungsdichte
im Vergleich zu den vergangenen
Jahren zuriickgehen®, stellt die Iosco
in Aussicht.

Ein grof3es Problem bei der Regu-
lierung der vergangenen Jahre ist
Bijkerk zufolge die Tatsache, dass
kaum Auswirkungsstudien {iber die
Konsequenzen einzelner Werke und
das Zusammenspiel der Gesamtheit
durchgefiihrt wurden. ,Nach dem
Ausbruch der Krise standen Regulie-
rer und Standardsetzer unter massi-
vem Druck.“ Da sei schlicht keine
Zeit fiir Studien gewesen. Zudem
fehlen den Aufsehern laut Bijkerk
notwendige Ressourcen fiir ausge-
feilte Untersuchungen.

Das Problem der fehlenden Aus-
wirkungsstudien sieht auch EU-Fi-
nanzmarktkommissar Jonathan Hill.
,Natlirlich gibt es regulatorische Ri-
siken, die wir adressieren miissen®,
sagte er am 6. November. Er schlédgt
vor, ,,nach fiinf Jahren voller Regu-
lierung einen Schritt zuriickzutreten
und uns zu fragen: Haben wir immer
die richtige Balance zwischen der
Einddmmung von Risiken und der
Forderung von Wirtschaftswachs-
tum getroffen?“ Wenn diese Priifung
ergebe, dass die Balance nicht ge-
troffen wurde, ,sollten wir genug
Selbstvertrauen haben, Anpassun-
gen vorzunehmen®, so Hill weiter.

Unter der Hand rdumen auch Poli-
tiker ein, das ein oder andere Regel-

werk schade der Realwirtschaft.
Zum Beispiel die neuen Gesetze fiir
die Derivatemérkte. Das unter-
schiedliche Vorgehen in Europa und
den USA fiihrt dazu, dass manch ein
Unternehmen der Realwirtschaft
sein Risiko auf der jeweils anderen
Seite des Ozeans nicht mehr richtig
absichern kann, weil die Méarkte im-
mer stérker fragmentiert sind. Die-
ses Problem hat der globale Finanz-
stabilititsrat mittlerweile adressiert.

Der Europaparlamentarier Mar-
kus Ferber (CSU) hélt Hills Vorgehen
fiir den richtigen Weg. ,,Ich begriifle
die Ankiindigung®, sagte Ferber ge-
stern auf der Euro Finance Week in
Frankfurt. Vertreter der Finanzbran-
che hingegen gaben sich zun&chst
skeptisch: ,,Mal schauen, wie schnell
ihm die Fliigel gestutzt werden®,
sagte Christine Bortenlanger, Chefin
des Deutschen Aktieninstituts.

Unterdessen klagen Aufseher dar-
iiber, dass die neuen Regelwerke
mitunter eher ,technischen Hand-
biichern fiir Finanzingenieure“ glei-
chen wiirden als herkémmlichen Ge-
setzestexten. Das sagte Jean Guill,
Direktor der luxemburgischen Fi-
nanzmarktaufsicht CSSF, gestern
auf der Euro Finance Week. Er be-
méngelte, viele Regeln seien in zu
kurzer Zeit geschrieben worden.
,»Vielleicht haben wir manchmal ein
bisschen zu viel gemacht“, sagte
Guill. Europa stehe vor dem Pro-
blem, dass einmal gesetzte Regeln
schwer wieder gedndert werden
konnten.
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